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Abstract 
The aim of portfolio insurance strategies is to put a floor on the value of a stock portfolio by 
progressively selling stocks and buy safe, short-term debt securities as stock prices fall. This 
paper analyzes the current static and dynamic methods in use and explains their pros and 
cons. 
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1  Einleitung 
Nach der Hausse an den Wertpapiermärkten Ende der 90er Jahre wurden Investoren wie 
Vermögensverwalter  auf  oft  schmerzhafte  Weise  daran  erinnert,  dass  die  Chancen  von 
Aktien- und Rentenengagements mit entsprechenden Risiken einhergehen. Als Konsequenz 
aus den erheblichen Kursverlusten an nationalen sowie internationalen Wertpapiermärkten 
der letzten Jahre ist im Jahr 2002, erstmals seit Gründung der Bundesrepublik Deutschland, 
das Volksvermögen im Vergleich zum Vorjahr gesunken. Die Erkenntnis eines Investors, 
unter  derartigen  Bedingungen  die  relevanten  Benchmarks  risiko-adjustiert  geschlagen  zu 
haben, d. h. weniger schlecht abgeschnitten zu haben, ändert im Grunde nichts an den letzt-
jährigen Negativbilanzen. Insbesondere private Investoren besitzen i. d. R. einen zahlungs-
stromorientierten Performancebegriff, d. h. nur jene Anlageergebnisse, die das angelegte 
Vermögen mehren oder zumindest erhalten, sind relevant. Relative outperformance, die kei-
nen absoluten Werterhalt oder -mehrung erzielt, besitzt für die Anlageziele keine Relevanz. 
In Anbetracht der fortwährend volatilen und von vielen Unwägbarkeiten geprägten nationa-
len und internationalen Kapitalmärkte stellt sich für viele Investoren die Frage nach einer 
alternativen Form der Portfoliostrukturierung. Hierdurch wird eine Partizipation an steigen-
den Marktbewegungen bei gleichzeitiger Verlustbegrenzung im Fall sinkender Wertpapier-
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Vor diesem Hintergrund gewinnen Instrumente zum Management der damit verbundenen 
Wertänderungsrisiken zunehmend an Bedeutung. Es ist Ziel der vorliegenden Arbeit die 
relevanten Erscheinungsformen der Wertsicherungsstrategien vorzustellen. 
2  Motivation und Zielsetzung von Wertsicherungsstrategien 
Die Entstehung von Wertsicherungsstrategien reicht bis ins Jahr 1956 zurück. Damals be-
gannen  Versicherungsgesellschaften  in  England,  Versicherungspolicen  gegen  ungünstige 
Kapitalmarktentwicklungen anzubieten. Bis Ende der 80er Jahre wuchs die Verwendung 
von Wertsicherungsstrategien weltweit stark an. Ihren wertmäßigen (umfangmäßigen) Hö-
hepunkt fanden sie im Jahr 1987, bevor sich im Oktober 1987 der weltweite Börsencrash 
ereignete. In den darauf folgenden Jahren und noch bis heute stehen Wertsicherungsstrate-
gien (portfolio insurance strategies) verstärkt in der öffentlichen Kritik, weil ihnen zumin-
dest eine destabilisierende Wirkung auf die Aktienmärkte, wenn nicht gar eine Kausalität für 
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Die Ausgestaltungsmöglichkeiten von Wertsicherungsstrategien zur Sicherung eines Wert-
papierportfolios vor Wertänderungsrisiken sind vielfältig. Als Wertänderungs- bzw. Kapi-
talmarktrisiko wird in diesem Fall die Abweichung der möglichen Erträge einer Anlage vom 
erwarteten  Ertrag  verstanden.  Hierbei  ist  zwischen  systematischen  und  unsystematischen 
Marktrisiken zu unterscheiden. Die mittels Portfoliodiversifikation reduzierbaren Anlageri-
siken werden als unsystematische Risiken bezeichnet, die verbleibenden Restrisiken als sys-
tematische Risiken. Unter systematischen Risiken können Faktoren subsumiert werden, die 
alle Emittenten von Finanztiteln gleichermaßen betreffen (Rezession, etc.). Das eigentliche 
Anlagerisiko stellt demnach das systematische Risiko dar, da sich das unsystematische Risi-
ko  durch  Diversifikation  reduzieren  bzw.  nahezu  eliminieren  lässt.  Das  Ziel  von  Wert-
sicherungskonzepten kann somit nur sein, für den Anleger eine Verlustbegrenzung im Fall 
sinkender Wertpapierkurse (downside protection) bei gleichzeitiger Partizipation an steigen-
den Marktbewegungen (upside participation) zu gewährleisten. Gemeinsam mit dem Kun-
den muss der Portfoliomanager hierfür zuerst Art und Umfang der angestrebten Wertsiche-
rung für das Portfolio festlegen. Hierdurch kann eine zielgerichtete Strategie erstellt und ein 
effizienter Schutz vor Wertverlusten gewährleistet werden.  
Damit unmittelbar verbunden ist die Frage nach dem Preis für diesen Schutz. Die Kosten 
richten sich nach dem  vom Portfoliomanager, gemeinsam  mit dem Kunden, erarbeiteten 
Absicherungsniveau  ( ) T FL floor =  für das Portfolio, d. h. wie viel Absicherung wird für 
nötig erachtet bzw. welches Gewinnpotenzial wird angestrebt. Darüber hinaus wird die Hö-
he der Absicherungskosten durch die Portfoliostruktur determiniert, da nicht für alle Wert-
papiere ein liquider Markt mit entsprechenden Optionen zur Verfügung steht, kann ein ge-
wünschter Schutz ggf. nur teilweise oder mit hohen Kosten realisiert werden.  
Des weiteren lassen sich hinsichtlich der untersuchten Portfolios einerseits solche mit Zins-
änderungsrisiken (bspw. Anleiheportfolios) und andererseits solche mit Preisänderungsrisi-
ken (bspw. Aktienportfolios) unterscheiden. Aufgrund der im Verhältnis zu Anleihen deut-
lich höheren Aktienvolatilitäten, liegt der Hauptanwendungsbereich von Wertsicherungsstra-
tegien im Bereich von Aktienportfolios.
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lungen am Höchsten. Ohne Wertsicherungsstrategie würde sich ein ungesichertes marktähn-
liches Wertpapierportfolio wie folgt entwickeln: 




Aus der Abbildung 2 ist ersichtlich, dass steigende Aktienmarktentwicklungen zu einer pro-
portionalen Werterhöhung des Portfolios führen. Im Fall eines sinkenden Aktienmarktver-
laufs nimmt das Portfolio in voller Höhe an den Verlusten teil. Hieraus resultierend besteht 
ein linearer Zusammenhang zwischen der Portfolio- und der Marktentwicklung. Im Folgen-
den wird eine Reihe von Wertsicherungskonzepten vorgestellt. Dabei soll zwischen stati-
schen und dynamischen Wertsicherungsstrategien unterschieden werden. 
3  Statische Modelle 
Statische Konzepte zeichnen sich durch die Beibehaltung der im Ausgangspunkt gewählten 
Portfolioaufteilung aus, d. h. die Portfoliozusammensetzung wird während des Anlageinter-
valls nicht aktiv verändert.
 Es handelt sich also um eine buy-and-hold-Strategie, wobei die 
Länge des Anlageintervalls in risikobehaftete Wertpapiere entweder von vornherein zeitlich 
begrenzt (protective put oder bond call) oder an einem zuvor bestimmten Kursniveau fest-
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die Marktteilnehmer in allen drei Strategien einen Anlagehorizont von einem Jahr haben. 
Eine statische Wertsicherung mit Optionen ist immer dann möglich, wenn der Verfalltag 
einer Option mit dem angestrebten Absicherungszeitraum übereinstimmt und der Basispreis 
dieser Optionen dem zu sichernden Kurs der Kassamarktposition entspricht. Das erzielte 
Ergebnis, sowohl einer protective-put- als auch einer bond-call-Strategie, ist pfadunabhän-
gig, d. h. es wird von den Marktsituationen zum Auflegungs- und Auflösungszeitpunkt und 
nicht von zwischenzeitlichen Entwicklungen des Marktes determiniert. Auf der anderen Sei-
te ist das Ergebnis von stop-loss-Strategien pfadabhängig, d. h. das erzielte Ergebnis wird 
nicht nur von den Marktsituationen zum Auflegungs- und Auflösungstag, sondern auch von 
der zwischenzeitlichen Marktentwicklung beeinflusst. 
3.1  Stop-loss-Strategie 
Die zweifelsfrei einfachste Strategie besteht in der Anwendung von stop-loss-Limiten. Bei 
dieser Strategie wird im Zeitpunkt der Anlageentscheidung das anzulegende Vermögen voll-
ständig in risikobehaftete Positionen am Kassamarkt  ( ) j F  investiert. Das Motiv ist, entspre-
chend  der  Definition  von  Wertsicherungsstrategien,  am  Ende  des  Betrachtungszeitraums 
einen ex-ante festgelegten Portfoliomindestwert nicht zu unterschreiten. Für die folgenden 
Ausführungen sei unterstellt, dass der stop-loss-Kurs  ( ) t FL  der abgezinsten Differenz aus 
Portfoliowert  ( ) 0 PF  und maximal toleriertem Verlust  ( ) CU  entspricht. Formal lässt sich 
dieser Zusammenhang wie folgt darstellen: 
( ) ( ) ( ) .a.) . ( T) (t, r r mit T, t für r * CU PF FL f f
t T
f t 1 3 0 1 0 = £ £ + - =
- -  
Die Höhe des stop-loss-Kurses kann daher mit dem Kursverlauf eines Zerobonds ( ) t ZB  mit 
identischer Restlaufzeit verglichen werden. Im Zeitverlauf steigt der stop-loss-Kurs der Stra-
tegie mit einer Rate, die mit dem risikofreien Zinssatz ( ) f r  übereinstimmt. Sobald der Port-
foliowert  ( ) t PF  zu irgendeinem Zeitpunkt während der Betrachtungsperiode den ex-ante 
bestimmten stop-loss-Kurs erreicht, verkaufen die Marktteilnehmer die risikobehafteten of-
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wird umgehend in eine risikolose Anlage  ( ) t ZB  investiert. Da annahmegemäß der Nomi-
nalwert des Zerobonds ( ) t ZB  der abgezinsten Differenz aus Portfoliowert ( ) 0 PF  und maxi-
mal toleriertem Verlust ( ) CU  entspricht, entsteht in T  ein Verlust in Höhe dieser Differenz. 
Die Rendite aus einem gesicherten Portfolio ist in diesem Fall: 





PF 1 3 0 100 1
0






- =  
Unter Berücksichtigung ggf. vorhandener Restliquidität  ( ) T L  resultiert in T  ein Portfolio-
wert von:  
( ) .c. . FL L ZB mit L ZB PF T T T T T T 1 3 ³ + + =  
Wird hingegen der stop-loss-Kurs im Zeitverlauf nicht erreicht bzw. nicht unterschritten, 
vereinnahmen die Marktteilnehmer in T  eine positive Rendite in Höhe von: 





PF 1 3 0 100 1
0






- =  
Inklusive der Restliquidität ergibt sich im Zeitpunkt T  folgender Portfoliowert, wobei  jT q  
die Anzahl des jeweiligen Finanzproduktes  j F  und  T I  das Finanzprodukt Indexzertifikat im 
Zeitpunkt T  repräsentiert. 
.e.) . ( T t mit , FL PF für L I * θ PF T T T T T , T 1 3 0 1 £ £ > + =  
Als Ergebnis der Formeln für die beiden Szenarien ergibt sich der Wert des gesicherten Port-
folios in T  mit: 
( ) ( ) .f. . L ZB ; L I * θ PF T T T T T , T 1 3 max 1 + + =  
In Abbildung 3 sind die zugehörigen Wertverlaufslinien sowohl eines Portfolios ohne und 
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Abbildung 3:  Auszahlungsfunktion eines Portfolios ohne und mit stop-loss-Strategie,  





Die statische stop-loss-Strategie ist zur Realisierung der Ziele von Wertsicherungsstrategien 
umstritten. Simon Benninga konnte in seiner 1990 veröffentlichten Arbeit „comparing port-
folio  insurance  strategies“  in  einem  empirischen  Test  gute  Ergebnisse  von  stop-loss-
Strategien im Vergleich zu anderen Wertsicherungsstrategien nachweisen. Probleme können 
bei größeren Kurssprüngen, wie beispielsweise einem Börsencrash, auftreten. Hierbei kann 
es zu einem nicht zielkonformen Unterschreiten der festgelegten Wertuntergrenze kommen, 
wodurch die zu Beginn festgelegte Wertsicherungsstrategie nicht mehr aufrechtzuerhalten 
ist.  
Der neuralgische Punkt der dargestellten Strategie liegt in ihrem statischen Charakter, den 
die bereits erwähnte Pfadabhängigkeit birgt. Auf der einen Seite wird eine Minimierung der 
Verluste durch das Setzen von stop-loss-Limiten nahe dem aktuellen Kurs angestrebt; auf 
der anderen Seite führen stop-loss-Limite, nahe dem aktuellen Kurs, zu unerwünschten Li-
quidationen  bei  kurzfristigen  Marktbewegungen.  Haussiert  der  Markt  für  risikobehaftete 
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nicht mehr, da einerseits keine risikobehafteten Wertpapiere im Portfolio gehalten werden 
und andererseits keine Spielräume für das Eingehen weiterer Risiken zur Verfügung stehen. 
Aufgrund dieses Mangels wurden modifizierte stop-loss-Strategien entwickelt, die darauf 
abzielen, mittels sogenannter stop-buy-Limite an erneut ansteigenden Märkten teilzuhaben. 
Die  Verwendung  von  modifizierten  stop-loss-Strategien  mündet  zwangsläufig  in  einem 
Prognose-Dilemma, da der richtige Zeitpunkt für den Wiedereinstieg problematisch ist. 
3.2  Protective-put-Strategie 
Eine klassische Form der Wertsicherung von Portfolios gegen Kursverluste stellt der Erwerb 
von Index-Verkaufsoptionen auf die offene Kassamarktposition im Aktienindex (protective-
put-Strategie) dar. Mit deren Hilfe können Marktteilnehmer ihr Portfolio bereits im Anlage-
zeitpunkt vor Kursverlusten am Verfalltag der Option schützen und somit zum Ende der 
Betrachtungsperiode den gewünschten Portfoliomindestwert ( ) CU PF FLT - = 0  sicherstel-
len. Für den Fall, dass der Kurs des Index am Verfallstag gleich dem oder größer als der 
Basispreis  ( ) K  der Option ist, lässt der Markteilnehmer die Verkaufsoption verfallen. No-
tiert der Index hingegen unterhalb des Basispreises der Option, übt er diese aus und verkauft 
den Index an den Stillhalter der Option. In beiden Fällen hält der Marktteilnehmer am Ver-
falltag der Option zusätzlich zur verbliebenen Liquidität ( ) T L  das Portfolio oder finanzielle 
Mittel, deren Wert mindestens dem Basispreis der Option entspricht. Das Verhältnis, in dem 
Index-Putoptionen  und  Indexzertifikate  zueinander  stehen,  wird  durch  die  börsen-
spezifischen  Kontraktgrößen  je  gehandelter  Option  bestimmt  und  kann  durch  folgenden 








2 =  
wobei  t , θ1  die Anzahl der Indexzertifikate,  t , θ2  die Anzahl der Indexoptionen im Zeitpunkt t 
und H  die börsenspezifische Kontraktgröße angibt. Formal lässt sich diese Wertsicherungs-





HfB – Business School of Finance & Management 
Working Paper No. 62  12 
 
( )




; I * H K * H * θ L I * θ
.a) . ( I K, P * θ L I * θ PF
T T , T T T ,
T T T , T T T , T
- + + =
+ + =
 
Aufgrund der Additivität der max-Funktion und unter Verwendung des Kontraktquotienten 
folgt für die rechte Seite der Gleichung: 
( )
( )
( ) T T , T T , T
T T T , T T , T T , T , T
T T , T , T T T , T
I * θ L K; * θ L
L I * θ ; I * θ I * θ K * θ L
.b.) . ( ; I * θ K * θ L I * θ PF
1 1




2 3 0 max
+ + =
+ - + + =
- + + =
 
Da annahmegemäß der Basispreis multipliziert mit  der Anzahl der Indexzertifikate  ( ) T , θ1  
und die aufgezinste Restliquidität im Zeitpunkt T   ( ) K * θ L T T 21 +  mit dem Wert der Port-
foliokomponenten im Ausgangszeitpunkt ( ) 0 PF  abzüglich des maximal tolerierten Verlustes 
( ) CU  übereinstimmt, kann  K * θ L T , T 1 +  durch  CU PF FLT - = 0  substituiert werden: 
( ) c.) . . ( I * θ L ; FL PF T T , T T T 2 3 max 1 + =  
Aus der Formel  ( ) . . 2 . 3 c  resultiert der Wert eines gesicherten Portfolios in T  als Maximum 
aus dem angestrebten Portfoliomindestwert  ( ) T FL  oder aus dem Kurswert der Indexzertifi-
kate ( ) T T , I * θ1  zuzüglich der aufgezinsten Restliquidität ( ) T L . 
Die entsprechenden Auszahlungsfunktionen werden in folgender Grafik veranschaulicht: 
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Abbildung 4:  Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit  
    protective-put-Strategie, in Anlehnung an Steiner / Bruns 
 
 
Durch die Verwendung von Putoptionen zur Sicherung eines Portfolios ergibt sich das Ge-
winn-  und Verlustdiagramm  ganz  rechts.  Der Punkt  K entspricht  dem  Einstandskurs  der 
Aktienanlage und dem Basispreis der Putoption. Die Verluste dieser Kombinationsstrategie 
( )  Portfolio Putoption  +  sind auf die Höhe der gezahlten Putprämie begrenzt, d. h. das Port-
folio ist keinem darüber hinausgehenden downside risk ausgesetzt. Bei steigenden Aktien-
märkten ist das Gewinnpotential unbegrenzt, relativ zu einem ungesicherten Portfolio jedoch 
um die bezahlte Optionsprämie reduziert. Die Wertsicherung wurde demgemäß mit einem 
Verzicht auf Rendite erkauft. 
Mit Hilfe der Wahl des Basispreises kann der Portfoliomanager verschiedene Absicherungs-
niveaus erzeugen. Das erzielte Ergebnis ist lediglich von der Marktsituation zum Aufle-
gungs- und Auflösungszeitpunkt und nicht von der zwischenzeitlichen Marktentwicklung 
abhängig, d. h. diese Strategie ist pfadunabhängig. 
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Erstens kann dies durch den Kauf von Index-Putoptionen, die von der Gesamtmarktentwick-
lung (Index) abhängig sind, erfolgen. Diese Variante der Wertsicherung sollte nur Anwen-
dung finden, wenn das  gehaltene Portfolio in seiner Zusammensetzung und Gewichtung 
ungefähr den Index abbildet, auf den sich der Put bezieht. Ist eine entsprechende Überein-
stimmung nicht gegeben, so kann hieraus ein Absicherungsfehler (tracking error) resultieren. 
Zweitens können die Marktteilnehmer für jede einzelne im Portfolio gehaltene Aktie Putop-
tionen erwerben. Durch die Verwendung von Putoptionen auf Ebene der einzelnen Aktien 
kann  eine  portfolioindividuelle  Wertsicherungsstrategie  kreiert  werden.  Diese  kann  unter 
Umständen  zu  erheblichen  Unterschieden  in  der  Portfolioperformance  im  Vergleich  zur 
Strategie mit Index-Putoptionen führen, da ein Portfolio aus Aktienoptionen nicht die glei-
chen Eigenschaften aufweist wie eine Indexoption. Das Vorhandensein und die Handelbar-
keit von Optionen auf die im Portfolio gehaltenen Aktien ist darüber hinaus Voraussetzung 
für den Einsatz dieses Konzeptes. Zudem erfordert der Aufbau einer port-folioindividuellen 
Wertsicherungsstrategie durch den Kauf einzelner Aktien-Putoptionen mehr Zeitaufwand, 
höhere Transaktions- und Absicherungskosten. Da Indizes aufgrund ihres Diversifikations-
grades weniger schwanken als einzelne Aktien, sind Aktienoptionen in der Regel kostspieli-
ger als Optionen auf einen Index. Im Gegensatz zu DJ Euro STOXX 50-Indexoptionen han-
delt  es  sich  bei  an  der  Eurex  gehandelten  Aktienoptionen  um  Optionen  amerikanischen 
Typs, die jederzeit ausgeübt werden können. Dieses Recht der vorzeitigen Ausübung erhöht 
die zu entrichtende Putprämie und somit die Kosten der Absicherung. Hieraus resultierend 




Ein großer Vorteil dieser Strategie liegt in den bereits im Planungszeitpunkt bekannten Ab-
sicherungskosten. Damit ist der Portfoliomindestwert  ( ) floor  ebenfalls bereits zu Beginn 
der Planungsperiode genau festgelegt. Dies gilt allerdings nur, wenn am Ende des Planungs-
horizontes kein roll-over durchgeführt wird. Dabei besteht der Vorteil bzw. der Nachteil 
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können bzw. zu müssen. Hierdurch kann der angestrebte Portfoliomindestwert ( ) T PF  mögli-
cherweise  unterschritten  werden,  da  die  rollierende  Wertsicherung  aufgrund  gesunkener 
Wertpapierkurse zu teuer geworden ist. In diesem Fall werden die Optionskosten und somit 
das Absicherungsergebnis von den Entwicklungen am Aktienmarkt beeinflusst. Eine Wert-
sicherungsstrategie mit protective put und roll over ist demgemäss pfadabhängig.  
Je nach Absicherungsumfang können verschiedene Abstufungen in Abhängigkeit von der 
Risikotoleranz der Marktteilnehmer vorgenommen werden. Den weitreichendsten Fall einer 
protective-put-Strategie stellt das full coverage dar. Dabei wird durch den Kauf von Putopti-
onen das gesamte Portfolio gegen Wertverluste geschützt. Zudem kann durch die Wahl des 
Basispreises  bei  Index-Putoptionen  eine  den  individuellen  Vorstellungen  entsprechende 
Portfoliowertuntergrenze festgelegt werden. 
Die Verwendung von Optionen zur Absicherung von Portfolios ist dennoch nicht problem-
los, da oftmals mit Kontraktspezifikationen zusammenhängende Probleme vorzufinden sind: 
Erstens entsprechen die Optionslaufzeiten häufig nicht dem Planungshorizont einer Wertsi-
cherungsstrategie. Unter sonst gleichen Bedingungen ist zu beachten, dass der Optionspreis 
um so höher liegt, je größer die Restlaufzeit der Option ist, denn bei langen Laufzeiten ist 
das Kursentwicklungspotential größer. Damit ist ebenfalls ein höheres Ausübungsrisiko des 
Stillhalters verbunden, so dass dieser hierfür eine höhere Zeitprämie erhalten möchte.  
Zweitens bringt die Standardisierung von Optionen Basispreise mit sich, die oftmals nicht 
den gewünschten Werten und den individuellen Vorstellungen der Kunden entsprechen.  
Drittens handelt es sich bei gehandelten Optionen in der Regel um amerikanische Optionen, 
die im Allgemeinen teurer sind als die benötigten europäischen Optionen. Das zwingt den 
Portfolio Manager dazu, für das nicht benötigte Recht der jederzeitigen Ausübbarkeit seiner 
Putoption einen Mehrpreis in Kauf zu nehmen.  
Viertens ist die Volatilität des underlying neben dem Basispreis und der Restlaufzeit der 
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hohe Volatilität, resultiert hieraus c. p. ein höherer Optionspreis, da dann für die Käufer das 
Erreichen der Gewinnzone wahrscheinlicher ist als bei Werten mit geringer Volatilität und 
sie für diese erhöhte Chance bereit sind mehr zu bezahlen. Für den Optionsverkäufer ergibt 
sich hieraus ein größeres Ausübungsrisiko, das er durch einen entsprechend höheren Opti-
onspreis entgolten haben möchte. In der Praxis resultiert daraus die Problematik, dass die 
zukünftige  Volatilität  nicht  bekannt  ist  und  aus  Vergangenheitswerten  geschätzt  werden 
muss. 
Fünftens wird der Optionspreis noch vom Zinsniveau beeinflusst, da der Basispreis erst zum 
Ausübungszeitpunkt vom Käufer einer Calloption bzw. dem Verkäufer einer Putoption zu 
zahlen ist. Bis zu diesem Zeitpunkt können die finanziellen Mittel verzinslich am Kapital-
markt angelegt werden.  
Sechstens  werden  Optionspreise  durch  die  allgemeine  Börsentendenz  beeinflusst.  In 
Haussephasen sind die Marktteilnehmer bereit, einen relativ höheren Wert für Calloptionen 
zu bezahlen als in Baissephasen, denn bei dieser Börsentendenz erhöht sich für den Käufer 
einer Calloption die Gewinnchance und für den Verkäufer das Verlustrisiko. Bei fallenden 
Märkten ergibt sich der umgekehrte Zusammenhang.  
Schließlich existieren an einigen Optionsbörsen sogenannte Positionslimite, so dass keine 
volumenkongruente Absicherung gewährleistet ist.  
3.3  Bond-call-Strategie 
Aus  der  Put-Call-Parität  resultiert die  bond-call-Strategie als  Pendant  zur  protective-put-
Strategie. Hierbei wird ein Betrag in Höhe des Barwerts des gewünschten Portfoliomindest-
wertes  ( ) T L F  zu Beginn des Planungshorizonts  ( ) 0 t  in risikolose Finanzanlagen  ( ) 0 ZB  in-
vestiert. Werden hierfür Anlagen gewählt, die eine mit dem Planungshorizont übereinstim-
mende Restlaufzeit aufweisen, so entspricht der Tilgungsbetrag dem gewünschten Portfo-
liomindestwert. Um darüber hinaus an steigenden Aktienmärkten zu partizipieren, erfolgt 
ein gleichzeitiger Erwerb von Calloptionen auf einen Aktienindex für das verbleibende Ka-
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pationsraten teilnehmen. Der zu Beginn des Anlagehorizontes in die Festzinsanlage  ( ) 0 ZB  
zu investierende Betrag entspricht dem Barwert des Portfoliomindestwertes. Formal lässt 
sich dieser Zusammenhang wie folgt darstellen: 
.a.) . ( ) r ( * CU) (PF ZB
t) (T
f 3 3 1 0 0
- - + - =  
Notiert der Index am Verfalltag in T  gleich oder unterhalb des Basispreises der Kaufoption, 
erhält der Marktteilnehmer die Rückzahlung aus dem Zerobond ( ) T ZB  und lässt die Option 
verfallen. Für den Fall, dass der Kurs des Index größer ist als der Basispreis ( ) K  der Option, 
vereinnahmt der Marktteilnehmer die Zerobondrückzahlung und verwendet diese um die 
Option auszuüben und das Portfolio vom Stillhalter zu erwerben. In jedem Fall hält der 
Marktteilnehmer am Verfalltag der Option den Aktienindex oder finanzielle Mittel zuzüg-
lich der verbliebenen Liquidität  ( ) T L , deren Wert mindestens dem Basispreis entsprechen. 
Formal lässt sich die bond-call-Strategie wie folgt darstellen: 
( )
( ) 0 max
3 3
2 K; * H I * H * θ ZB
.b.) . ( I K; C ZB PF
T T , T




Aufgrund der Additivität der max-Funktion und unter Verwendung des in Punkt 3.2. einge-
führten Kontraktquotienten folgt für die rechte Seite der Gleichung: 
( )
( )
( ) ( ) T T , T T
T T , T , T
T , T T , T T
ZB ; θ * K I ZB
ZB K; * θ K * θ ZB











Da annahmegemäß der Nominalwert der risikofreien Festzinsanlage  ) ( T ZB  mit dem Portfo-
liomindestwert  ( ) CU PF FLT - = 0  in  T übereinstimmt, könnte  T ZB  durch  T FL  substitu-
iert werden: 
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Anhand der Gleichung 3.3.d. wird deutlich, dass der Wert eines mit einer bond-call-Strategie 
gesicherten Portfolios im Zeitpunkt T  in jedem Fall dem gewünschten Portfoliomindestwert 
( ) T FL  entspricht.  
Die Implikationen einer solchen Strategie sind in folgender Grafik dargestellt. 
Abbildung 5:  Auszahlungsfunktion eines Portfolios mit bond-call-Strategie,  
    in Anlehnung an Steiner / Bruns 
 
 
Durch die Kombination von risikoloser Finanzanlage ( ) ZB  und Calloptionen ergibt sich das 
Gewinn- und Verlustdiagramm ganz rechts. Der Punkt K  entspricht dem Basispreis der Cal-
loption. Bei negativen Marktentwicklungen ist der Verlust der Kombinationsstrategie auf die 
Differenz zwischen bezahlter Prämie für die Calloption und der vereinnahmten Zerobond-
verzinsung begrenzt, d. h. das Portfolio ist keinem darüber hinausgehenden downside risk 
ausgesetzt. Bei steigenden Aktienmärkten ist das Gewinnpotential absolut unbegrenzt, rela-
tiv zu einem ungesicherten Portfolio jedoch um die Differenz aus bezahlter Options-prämie 
und vereinnahmter Zerobondverzinsung reduziert.  
Äquivalent zur protective-put-Strategie besteht auch bei der bond-call-Strategie die Mög-
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In der Regel sind die Laufzeiten von Index- bzw. Aktienoptionen kürzer als der Planungsho-
rizont des zu managenden Portfolios. Um dennoch dauerhaft eine Partizipation an Aktien-
marktentwicklungen zu gewährleisten, müssen nach dem Auslaufen der alten Optionen neue 
Kontrakte erworben werden. Analog zur protective-put-Strategie wird dieser Vorgang als 
rolling hedge bezeichnet, da die entsprechenden Optionen bei Verfall in die nächste Option 
hinübergerollt (roll over) werden.  
 
Kritik: 
Ein Vorteil von bond-call-Strategien liegt in den bereits im Anlagezeitpunkt bekannten Kos-
ten. Damit ist auch die Partizipationsrate im Planungszeitpunkt genau bekannt, da nur die 
Differenz zwischen Portfoliomindestwert am Ende des Planungshorizonts und dessen Bar-
wert zu Beginn des Anlagehorizonts für den Kauf von Calloptionen zur Verfügung steht.  
Als weiterer Vorteil einer bond-call-Strategie kann deren flexible Anpassung an Investoren-
wünsche aufgeführt werden. Die Investoren können jederzeit einen Tausch der risikobehaf-
teten Anlage sowohl in Bezug auf das underlying als auch des Zeithorizonts initiieren. 
Die bereits im Zusammenhang mit der protective-put-Strategie dargestellten kontraktspezifi-
schen Problematiken treffen in gleicher Weise auch für Wertsicherungsstrategien mit Cal-
loptionen zu.  
Bei der Implementierung einer bond-call-Strategie besitzt das Zinsniveau, neben dem ge-
wählten Portfoliomindestwert, eine entscheidende Bedeutung, da hierdurch der maximal in 
Calloptionen investierbare Betrag stark beeinflusst wird. Je höher das Zinsniveau, desto we-
niger finanzielle Mittel müssen im Zeitpunkt  0 t  in Zerobonds investiert werden, damit die 
Marktteilnehmer ihren gewünschten Portfoliomindestwert in T  erhalten. Damit erhöht sich 
unmittelbar der maximal in Calloptionen investierbare Betrag und somit die Partizipations-
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4  Dynamische Modelle 
Im Gegensatz zu den statischen Strategien ist für dynamische Strategien charakteristisch, 
dass bei diesen eine kontinuierliche Umschichtung zwischen risikobehafteten und risikolo-
sen  Anlagemöglichkeiten  erfolgt.  Fällt  der  Wert  der  riskanten  Anlagemöglichkeit  relativ 
zum Wert der risikolosen Anlage, folgt hieraus eine Umschichtung im Portfolio zu Lasten 
der  risikobehafteten  Anlage.  Demzufolge  sind  dynamische  Strategien  in  der  Praxis  stets 
pfadabhängig, d. h. das Resultat der Anlage wird nicht nur von der Marktsituation am Ende 
des Anlageintervalls determiniert, sondern darüber hinaus von der Wertentwicklung wäh-
rend der Laufzeit. 
4.1  Synthetic-put-Strategie  
Die Implementierung einer Wertsicherungsstrategie durch den Abschluss eines Terminge-
schäfts unterliegt den in Kapitel 3.2. und 3.3 dargestellten kontrakt-spezifischen Restriktio-
nen für Optionen, wie bspw. standardisierten Fälligkeitsterminen und Basispreisen. Einen 
gangbaren Lösungsweg, um diese Restriktionen zu umgehen, bietet die Konstruktion einer 
synthetischen Option mit den gewünschten Kontraktspezifikationen. Hierbei wird auf die 
Grundprinzipien der Optionstheorie von Cox/Ross/Rubinstein und des Black und Scholes 
Modells zurückgegriffen. Im Folgenden wird exemplarisch die Duplizierung von Putoptio-
nen zur Portfoliosicherung dargestellt. Die Verwendung einer synthetischen Calloption ist 
ebenfalls denkbar. 
Black und Scholes zeigen in ihrer Optionspreistheorie, dass die Ertragsstruktur einer europä-
ischen  Putoption  durch  den  Verkauf  einer  Aktienposition  ( ) I ,  einer  sog.  short  Position, 
kombiniert mit dem Kauf einer risikolosen Festzinsanlage ( ) ZB  dupliziert werden kann (pri-
cing by duplication). Wenn der Wert einer Putoption dupliziert werden kann, so sollte dies 
ebenfalls für den Wert eines mit einer entsprechenden Putoption gesicherten Aktienportfoli-
os möglich sein. Die Höhe der jeweiligen Positionen wird durch die hedge ratio (Optionsdel-
ta) der duplizierten Option bestimmt. 
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Um  die  Auszahlungsfunktion  eines  mit  einer  Verkaufsoption  gesicherten  Wert-
papierportfolios abbilden zu können, sind folgende Überlegungen notwendig: 
Der Portfoliowert innerhalb der Betrachtungsperiode  ( ) t PF  setzt sich aus der Summe der 
Kurswerte einer bestimmten Anzahl  ( ) t , θ1  von Indexzertifikaten zum Kurs von  t I  und dem 
Kurswert  einer  bestimmten  Anzahl  ( ) t , θ2   von  Index-Putoptionen  zu  einem  Kurs  von 
( ) t t I * H K, * H P , unter Beachtung der börsenspezifischen Kontraktgrößen  ( ) H  und der 
Restliquidität ( ) t L  zusammen: 
( ) .a) . ( L I * H K, * H P * θ I * θ PF t t t t , t t , t 1 4 2 1 + + =  
Unter Berücksichtigung des bereits in Punkt  . 2 . 3  und  . 3 . 3  dargestellten Kontraktquotienten 
kann obige Formel wie folgt umgeformt werden: 
( ) .b.) . ( L I K, P * θ I * θ PF t t t t , t t , t 1 4 1 1 + + =  
Um eine Index-Putoption zu duplizieren, wird im weiteren Verlauf auf die Optionstheorie 
und die Arbeiten von Cox und Rubinstein sowie Black und Scholes zurückgegriffen. Wie zu 
Beginn dieses Kapitels bereits kurz darlegt, konnten Black und Scholes zeigen, dass die Er-
tragsstruktur einer europäischen Option unter Verwendung von Aktien und risikolosen Fest-
zinsanlagen duplizierbar ist. Ein Portfolio  ( ) P , das wertmäßig einer Index-Putoption ent-
spricht, lässt sich demnach wie folgt durch den Verkauf von Aktien (short Position) und den 
Kauf von risikolosen Festzinsanlagen (long Position) nachbilden: 
( ) ( ) .c.) . ( I * d N P I * d N P t t t t 1 4 1 1 + + - =   
wobei das Produkt aus kumulativer Standardabweichung  ( ) ( ) 1 d N  an der Stelle  1 d  mit dem 
Indexstand im Zeitpunkt  t die leerverkaufte Aktienindexposition  ( ) ( ) t I d N * 1 -  in  t angibt 
und als hedge ratio bezeichnet wird. Die Summe aus der leerverkauften Aktienindexposition 
( ) ( ) t I d N * 1 -  und dem Wert einer Index-Putoption ( ) t P  zu Beginn der Betrachtungsperiode 
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doch nicht nur die Duplizierung einer Index-Putoption an, sondern die eines mit einer sol-
chen Option gesicherten Portfolios. Für ein vollkommen gegen Wertschwankungen gesi-
chertes Portfolio ergeben sich nachfolgende Portfoliogewichtungen: 
( ) ( ) [ ] ( ) .d.) . ( d N für L I * d N P * θ d N * I * θ I * θ PF t t t t , t t , t t , t 1 4 1 0 1 1 1 1 1 1 £ £ + + + - =  
Nach erfolgter Saldierung der Aktienindexpositionen ergibt sich folgende Portfoliozusam-
mensetzung: 
( ) [ ] ( ) [ ] ( ) .e.) . ( d N für L I * d N P * θ d N * I * θ PF t t t t , t t , t 1 4 1 1 0 1 1 1 1 1 £ £ + + + - =  
 
Nunmehr kann der Anteil der Indexzertifikate  ( ) t A, ω  für das gesamte Portfolio wie folgt 
festgelegt werden, wobei der Term  ( ) t t t , I * d N (P * θ 1 1 +  den Anteil in risikolosen Fest-
zinsanlagen ( ) t ZB  im Ausgangszeitpunkt darstellt: 
( ) ( ) [ ]
( ) ( ) ( ) ( ) [ ]
.f.) . (
L I * d N P * θ d N * I * θ
d N * I * θ
ω
t t t t , t t ,
t t ,
t A, 1 4
1
1
1 1 1 1
1 1
+ + + -
-
=  
Unter  Verwendung  der  Bewertungsformel  für  Putoptionen  von  Black  und  Scholes 
( ) ( ) ( ) 1 2 d N * I d N * e * B P t
t r
t - =
* -  und der Formel  . . 1 . 4 c  lässt sich der Wert der risi-
kolosen Festzinsanlage ( ) t ZB  wie folgt bestimmen: 
( ) ( )
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) 2 1
1 1 2 1
1 1 1 4
d N * e * B * θ
d N * I d N * I d N * e * B * θ













Nach dem Kürzen der Anzahl der Indexzertifikate  ( ) t , θ1  resultiert für den Anteil der Index-
zertifikate ( ) t A, ω  folgende Gleichung: 
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( ) ( ) [ ]
( ) ( ) ( ) [ ]
.h.) . (
L d N * e * B I * d N















Als Residualgröße wird schließlich noch der Portfolioanteil in risikolosen Festzinsanlagen 
( ) t ZB, ω  ermittelt: 
.i.) . ( ω ω t A, ZB 1 4 1 - =  
Die Aufteilung von Aktienindex- und risikolosen Festzinsanlagen muss bei jeder Marktbe-
wegung entsprechend den dann neuen Gegebenheiten angepasst werden. Unabhängig von 
der Aktienmarktentwicklung halten die Marktteilnehmer am Ende der Betrachtungsperiode 
zusätzlich zur verbliebenen Liquidität  ( ) T L  entsprechende Positionen in Indexzertifikaten 
oder risikolosen Festzinsanlagen, deren Gesamtwert nicht unter dem angestrebten Portfo-
liomindestwert  ( ) T FL  liegt. Unter Verwendung der Formel  . . 1 . 4 d  lässt sich die Wertsiche-
rungsstrategie wie folgt darstellen: 
( ) ( ) [ ] ( )
( ) ( )
( ) T T T , T T ,
T T T , T T ,
T T T , T T , T T , T T ,
T T T T , T T , T T , T
L ; I K * θ I * θ
L P * θ I * θ
L I * d N * θ P * θ d N * I * θ I * θ
.j. . L I * d N P * θ d N * I * θ I * θ PF
+ - + =
+ + =
+ + + - =





1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1
 
Aufgrund der Additivität der max-Funktion folgt für die rechte Seite der Gleichung: 
( ) ( )
( ) T T T , T T ,
T T T , T T T , T T , T , T
L I * θ ; L K * θ
.k. . L I * θ ; L I * θ I * θ K * θ PF
+ + =
+ + - + =
1 1




Wie bereits in Kapitel 3.2 dargelegt, entspricht der Basispreis multipliziert mit der Anzahl 
der Indexzertifikate und die aufgezinste Restliquidität im Zeitpunkt  T  dem angestrebten 
Portfoliomindestwert ( ) T FL . Somit kann die Formel  . . 1 . 4 k  wie folgt umgeformt werden: 
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( ) ( ) .l. . L I * θ ; FL PF T T T , T T 1 4 max 1 + =  
Aus der Formel  .l. .1 4  resultiert der Wert eines gesicherten Portfolios in T  als Maximum aus 
dem  angestrebten  Portfoliomindestwert  ( ) T FL   oder  dem  Kurswert  der  Indexzertifikate 
( ) T T , I * θ1  zuzüglich der aufgezinsten Restliquidität. 
In Abbildung 6 sind die entsprechenden Wertverlaufslinien in Hinblick auf  die Aktienkurs-
entwicklungen und unter sonst gleichen Bedingungen dargestellt. 
Abbildung 6:   Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit synthetic-put-Strategie, 













































Durch die Verbindung von gekauften und verkauften Aktienindexzertifikaten mit einer risi-
kolosen Festzinsanlage ergibt sich das Gewinn- und Verlustdiagramm für einen synthetic 
put in der mittleren Grafik. Wird nun ein synthetic put mit einer gekauften Position in Akti-
enindexzertifikaten kombiniert, resultiert das Gewinn- und Verlustdiagramm ganz rechts. 
Der Punkt  K  entspricht wiederum dem Kursniveau zu Beginn der Periode. Bei sinkenden 
Aktienmärkten sind die Verluste einer synthetic-put-Strategie auf die Höhe des maximal 
tolerierten Verlustes begrenzt, d. h. der Portfoliowert wird im Zeitpunkt T  nicht unterhalb 
des ex-ante festgelegten Portfoliomindestwerts (floor) liegen. Das Gewinnpotential hingegen 
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Unter Verwendung der Formeln  . . 1 . 4 h  und  . . 1 . 4 i  kann nunmehr der Anteil der im Zeitpunkt 
0 t  gehaltenen Indexzertifikate  ( ) t A, w  und der risikolosen Festzinsanlage  ( ) t ZB, w  bestimmt 
werden: 
( ) ( ) [ ]




d N * e * B I * d N





= w    und 
  
A t ZB, ω ω - = 1  
 
Kritik: 
Ein großer Vorteil dieser Wertsicherungsstrategie ist in der Umgehung der in Punkt  . 2 . 3  und 
. 3 . 3   dargestellten  kontraktspezifischen  Restriktionen  begründet.  Durch  die  Duplizierung 
einer europäischen Verkaufsoption zur Sicherung eines Portfolios kann beispielsweise das 
Laufzeitenproblem in Bezug auf den Planungshorizont umgangen werden. Darüber hinaus 
ist eine durch die Optionstheorie synthetisch erzeugte Option generell europäisch ausgestat-
tet, d. h. die Anleger müssen ggf. nicht mehr auf teurere amerikanische Optionen zurück-
greifen.  
Ein bedeutender Nachteil dieser Strategie ist in den durch die permanenten Portfolioum-
schichtungen entstehenden Transaktionskosten zu sehen. Um dieser Problematik zu begeg-
nen,  werden  in  der  Praxis  normalerweise  Index-Futures  eingesetzt  oder  all-in-fee-
Gebührenmodelle verwendet, bei denen der Marktteilnehmer, unabhängig von der Anzahl 
der Transaktionen, einen festen oder prozentualen Betrag seines Vermögens bezahlt. 
Die  Abhängigkeit  dieser  Wertsicherungsstrategie von  der  Volatilitätsentwicklung im  Be-
trachtungszeitraum ist ein weiterer Nachteil. Unter sonst gleichen Bedingungen induziert die 
Zunahme der Volatilität eine Erhöhung des Aktienanteils im gesicherten Portfolio. Bei rück-
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4.2  Rollierende covered-short-call-Strategie 
Neben  der  bond-call-Strategie  existiert  mit  der  covered-short-call-Strategie  eine  weitere 
Wertsicherungsstrategie, die auf Calloptionen basiert. Bei der covered-short-call-Strategie 
besitzt der Marktteilnehmer im Ausgangszeitpunkt  0 t  ein Portfolio (covered) und verkauft 
für die enthaltenen Finanzprodukte Calloptionen (short-call). In der Regel duplizieren die 
Marktteilnehmer  hierfür in  ihren  Portfolios  einen  Aktienindex,  so  dass  der  Verkauf  von 
Standard Calloptionen an einer organisierten Terminbörse möglich ist. Durch den Verkauf 
der Calloptionen reduziert sich das Aktienrisiko im Portfolio um die vereinnahmte Callprä-
mie ( ) 0 0 1 C * θ , . Wobei  0 C
 dem Preis der Calloption im Zeitpunkt  0 t  entspricht





 Optionen angibt. Die vereinnahmte Prämie ist umso höher, je niedri-
ger der Basispreis gewählt wird, da für den Käufer dann die Wahrscheinlichkeit zur Aus-
übung größer ist, und er für diese höhere Chance bereit ist mehr zu bezahlen. Die Marktteil-
nehmer  legen  die  erhaltenen  Callprämien  zusammen  mit  der  verbliebenen  Restliquidität 
( ) 0 L  bis zum Verfallstag der Optionen in T  an. Für die Restliquidität inkl. der Verkaufser-
löse ergibt sich im Zeitpunkt T : 
( ) ( ) ( ) ( ) .a. . r * C L L
t T
f T 2 4 1 0 0
- + + =  
Für den Fall, dass der Kurs des Index am Verfallstag im Zeitpunkt T  gleich oder kleiner ist 
als der Basispreis K der Option ist, lässt der Käufer die Calloption wertlos verfallen. Notiert 
der Index jedoch am Verfallstag über dem Basispreis, wird der Käufer die Calloption aus-
üben und die Aktien vom Stillhalter (Marktteilnehmer) zum Basispreis beziehen.  
In beiden Fällen hält der Marktteilnehmer am Verfallstag der Option die aufgezinste Restli-
quidität.  Darüber  hinaus  hält  er  bei  sinkenden  Kursen  Indexzertifikate  im  Wert  von 
T T I * , 1 q  und bei steigenden Kursen finanzielle Mittel, deren Wert dem Basispreis multipli-
ziert mit der Anzahl verkaufter Calloptionen entspricht in seinem Besitz. Formal lässt sich 
die einperiodische covered-short-call-Strategie wie folgt darstellen: 
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( )




K; * H I * H θ L I * θ
.b.) . ( I K; C L I * θ PF
T T , T T T ,
T T T T T , T
- - + =
- + =
 
Aufgrund der Additivität der max-Funktion und unter Verwendung des bereits eingeführten 
Kontraktquotienten folgt für die rechte Seite der Gleichung: 
( ) ( )
( )
( )
( ) T T T , T T ,
T T T , T T T , T T , T ,
T T , T , T T T ,
T , T T , T T T , T
L I * θ ; L K * θ
L I * θ ; L I * θ I * θ K * θ
; I * θ K * θ L I * θ
.c. . K; * θ I * θ L I * θ PF
+ + =
+ + - + =
- + + =
- - + =
1 1






2 4 0 max
 
Anhand der Gleichung  . . 2 . 4 c  wird deutlich, dass der Wert eines mit einer covered-short-
call-Strategie gesicherten Portfolios im Zeitpunkt T  nicht zwingend dem gewünschten Port-
foliomindestwert entspricht. Durch eine covered-short-call-Strategie kommt es lediglich zu 
einer Teilwertsicherung bzw. Verschiebung der Verlustgrenze um die aufgezinste verein-
nahmte Optionsprämie.  
Um nunmehr die bisher betrachtete Wertsicherungsstrategie zu dynamisieren, erfolgt der 
Verkauf der Calloptionen nicht nur einmal für den Zeitpunkt  T , sondern in regelmäßigen 
Teilabständen, wobei wiederum eine Betrachtungsperiode von  0 t  bis T  unterstellt wird. Für 
die  weitere  Betrachtung  einer  rollier-enden  covered-short-call-Strategie  müssen  folgende 
Annahmen erfüllt sein: 
Erstens: Die Marktteilnehmer passen den Basispreis je nach Indexentwicklung von Periode 
zu Periode entsprechend an.  
Zweitens: Sobald im Verlauf des Betrachtungszeitraums der Käufer die Calloption ausübt, 
kaufen die Marktteilnehmer für die erhaltenen Verkaufserlöse  ( ) t t K * , 2 q  in den Zeitpunk-
ten t  erneut Indexzertifikate und verkaufen Call-optionen in selbem Umfang.  





HfB – Business School of Finance & Management 
Working Paper No. 62  28 
 
Drittens: Die vorhandene Restliquidität am Ende der Teilperioden wird für jeweils eine Pe-
riode in risikolose Festzinsanlagen investiert. 
Für den Fall, dass die Kurse zum Ende der Teilperioden nicht über den Basispreisen liegen, 
wird der Käufer der Calloption sein Ausübungsrecht nicht wahrnehmen. Notiert der Index 
hingegen am Ende der Teilperiode über dem Basispreis, wird die Calloption durch den Käu-
fer ausgeübt. Nach erfolgter Ausübung investiert der Marktteilnehmer die vereinnahmten 
Verkaufserlöse ( ) t t I , 1 , 1 * q  und die Restliquidität ( ) t L  annahmegemäß erneut in Indexzerti-
fikate und verkauft Calloptionen im selben Umfang. Formal kann der Wert des Portfolios im 
Zeitpunkt t  dann wie folgt bestimmt werden: 
.d.) . ( C * θ L I * θ PF t t , t t t , t 2 4 2 1 + + =  
Für die Vergleichbarkeit der unterschiedlichen Strategien ist der Portfoliowert im Zeitpunkt 
T  ausschlaggebend, dieser kann wie folgt dargestellt werden: 
( )
( ) 0 max
2 4
1 2 1 1
1 1
; K * H I * H * θ L I * θ
.e.) . ( I ; K C L I * θ PF
T T T , T T T ,
T T T T T T , T





für  ( ) ( ) f p, T T T r * C L L + + = - - 1 1 1  
Unter Verwendung von Formel  . . 2 . 4 c  kann die rechte Seite der Gleichung folgendermaßen 
umgeformt werden: 
( ) ( )
( )
( )
( ) T T T , T T T ,
T T T , T T T , T T , T T ,
T T , T T , T T T ,
T T , T T , T T T , T
L I * θ ; L K * θ
L I * θ ; L I * θ I * θ K * θ
; I * θ K * θ L I * θ
.f. . ; K * θ I * θ L I * θ PF
+ + =
+ + - + =
- + + =
- - + =
- -
- - - -
- - -
- - -
1 1 1 1
1 1 1 1 1 1 1 1
1 1 1 1 1 1




2 4 0 max
 
 
In Abbildung 7 sind die entsprechenden Wertverlaufslinien sowohl eines Portfolios mit und 
ohne einperiodischer covered-short-call-Strategie dargestellt. 
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Abbildung 7:   Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit covered-short-call-
    Strategie, eigene Darstellung 
 
 
Mittels der Formeln 4.2.f., 4.2.c. und der Abbildung 7 wird deutlich, dass mit einer rollier-




Ein großer Vorteil dieser Strategie liegt darin, dass sie keine direkten Kosten, wie beispiels-
weise in Form von bezahlten Optionsprämien, verursacht. Dennoch darf nicht vergessen 
werden, dass eine kostenlose Sicherung mit dem Verzicht auf Chancen erkauft werden muss. 
Durch den Verkauf der Calloptionen partizipieren die Marktteilnehmer nur bis zum festge-
legten Basispreis (cap) an der Wertentwicklung der Indexzertifikate und erhalten hierfür 
eine Ausgleichszahlung, die Callprämie, vom Käufer der Calloption.  
Ein weiterer Vorteil sind die mit steigenden Volatilitäten im kurzen Laufzeitenbereich ein-
hergehenden höheren Optionsprämien, die durch einen rollierenden Verkauf im Vergleich 
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Darüber hinaus vereinnahmen die Marktteilnehmer durch den Verkauf von Optionen Zeit-
wertgewinne, da die Restlaufzeit einen wesentlichen Faktor zur Optionspreisbestimmung 
darstellt und täglich abnimmt. Die Verkaufserlöse stellen gleichzeitig eine zusätzliche Ren-
ditekomponente dar, da erhaltene Callprämien den Portfoliowert erhöhen. 
Wie  bereits  dargestellt,  resultiert  aus  der  Verwendung  einer  covered-short-call-Strategie 
keine Wertsicherung im eigentlichen Sinne, sondern lediglich eine Teilwertsicherung. Durch 
den Verkauf der Calloptionen wird eine Sicherung vor rückläufigen Aktienkursen nur teil-
weise, in Höhe der vereinnahmten Prämie, erreicht. Der angestrebte Portfoliomindestwert in 
T  kann aufgrund stark sinkender Aktienmärkte ggf. unterschritten werden.  
Durch den Verkauf von Calloptionen partizipieren die Marktteilnehmer nicht mehr in vol-
lem Umfang an Kurssteigerungen des zugrunde liegenden Wertpapiers. Für die vereinnahm-
te Callprämie wird eine Gewinnbegrenzung (cap) akzeptiert.  
Auch bei dieser Strategie besitzen die bereits mehrfach dargestellten kontrakt-spezifischen 
Probleme Relevanz, insbesondere die Ermittlung des fairen Wertes der Optionen. Aufgrund 
von Marktineffizienzen können zeitweise Unter- oder Überbewertungen von Optionen auf-
treten und für die Marktteilnehmer negative Auswirkungen auf die Wertentwicklung des 
Portfolios haben. 
4.3  Constant-proportion-portfolio-insurance-Strategie 
Die constant-proportion-portfolio-insurance-Strategie, kurz CPPI-Strategie, zählt ebenso zu 
den dynamischen Wertsicherungsstrategien. Wie in der Einleitung für die dynamischen Mo-
delle beschrieben, sind risikobehaftete Anlagen (Aktien) und risikolose Festzinsanlagen (Ze-
robond)  Instrumente  dieser  Strategien,  wobei  deren  Anteil  in  Abhängigkeit  von  Aktien-
marktbewegungen bestimmt wird. Das Ziel dieser dynamischen Absicherung ist es, einen 
ex-ante  festgelegten  Portfoliomindestwert  zum  Ende  der  Betrachtungsperiode  T ,  unter 
gleichzeitiger  Wahrnehmung  von  Kursgewinnchancen,  zu  garantieren.  Im  Gegensatz  zur 
synthetic-put-Strategie findet in dieser Strategie die Optionstheorie von Black und Scholes 
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Zu Beginn der Betrachtungsperiode müssen die Marktteilnehmer zunächst den Portfolio-
mindestwert ( ) T   FL floor   =  festlegen. Hierbei ist zu beachten, dass der floor in T  kleiner 
( )
0 t T PF FL <  oder gleich ( )
0 t T PF FL =  dem Wert des gesicherten Portfolios sein kann.  
Nach erfolgter Festlegung des floor in T  muss dieser Wert zur weiteren Berechnung auf den 
Beginn der Betrachtungsperiode  ( ) 0 t  mit dem risikolosen Festzinssatz  ( ) f r  abgezinst wer-
den. Der Barwert des Portfoliomindestwertes ergibt sich wie folgt: 
( )
( ) ( ) .a. . T t t für r * FL FL
t T
f T t 3 4 1 0 < < + =
- -  
Der Barwert des floor steigt während der Betrachtungsperiode mit dem risikofreien Zinssatz 
( ) f r  an, bis dieser in T  dem ex-ante definierten floor entspricht. Die Marktteilnehmer stre-
ben mit einer CPPI-Strategie, ungeachtet aller Kursverläufe der im Portfolio gehaltenen Fi-
nanzprodukte,  somit  an,  einen  bestimmten  Portfoliomindestwert  nicht  zu  unterschreiten. 
Sinkt der Portfoliowert und nähert sich dem floor, reduzieren sie die Portfoliogewichtung in 
risiko-behafteten  Finanzprodukten  (Indexzertifikaten)  zugunsten  der  risikolosen  Fest-
zinsanlagen.  Die  Portfoliogewichtungen  verschieben  sich  hingegen  bei  einem  steigenden 
und sich vom floor entfernendem Portfoliowert zugunsten von Indexzertifikaten.  
Der zu jedem Zeitpunkt t  in Indexzertifikate zu investierende Portfoliobetrag, wird als offe-
ne Position oder exposure bezeichnet. Das exposure ist als Produkt des cushion und eines 
Faktors, dem Multiplikator, definiert: 
( ) .b. . m * CU E 3 4 =  
Die cushion ( ) CU  ergibt sich hierbei als Differenz aus dem Wert des gesicherten Portfolios 
( ) t PF  und dem Portfoliomindestwert ( ) t FL  in t . Der Multiplikator ( ) m  ist eine dimensions-
lose Zahl, welche die Risikomentalität der Marktteilnehmer widerspiegelt und i. d. R. wäh-
rend der Absicherungsdauer konstant gehalten wird. Aus der Formel  . . 3 . 4 b  ist ersichtlich, 
dass der Multiplikator eine besondere Bedeutung besitzt. Je höher dieser ist, umso risiko-
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im Rahmen der Strategie. Bei einem hohen Multiplikator können Wertsteigerungen und -
verluste der risikobehafteten Finanzprodukte einen stärkeren Einfluss auf die Zusammenset-
zung des Portfolios haben, als bei einem niedrigen. Die explizite Berücksichtigung der indi-
viduellen Risikomentalität der Marktteilnehmer ist der entscheidende Unterschied der CPPI-
Strategie zu einer auf der Optionstheorie von Black und Scholes basierenden Strategie, wie 
beispielsweise der synthetic-put-Strategie. 
Unter der Prämisse, dass der Portfoliowert zu keinem Zeitpunkt  t  unterschritten werden 
darf, findet sich in der Literatur hierfür der Vorschlag, den Multiplikator  ( ) m  nicht größer 
als den Kehrwert des größten bisher eingetretenen Kursverlustes, zzgl. eines Risikoaufschla-
ges, zu wählen: 
( )
( ) .c. .
fschlag   Risikoau    * ÜR





wobei ÜR den maximal in der Vergangenheit eingetretenen Periodenverlust des risikobehaf-
teten Finanzproduktes darstellt und ein Risikoaufschlag zwischen 50 % und 150 % Anwen-
dung findet. Durch die Festlegung der Periodenlänge können die Marktteilnehmer somit 
erheblich auf den Multiplikator Einfluss ausüben. In der Praxis werden Periodenlängen zwi-
schen einem Tag und einem Monat gewählt, wobei eine Portfolioanpassung i. d. R. auch 
innerhalb einer Periode veranlasst werden kann. 
Als Residualgröße wird der in risikolosen Festzinsanlagen  ( ) t t ZB FL =  zu investierende 
Anteil als Differenz aus dem Wert des gesicherten Portfolios ( ) t PF  und dem exposure ( ) t E  




FL m * CU
.d. . ZB E PF
+ =
+ = 3 4
 
Die Marktteilnehmer müssen darüber hinaus noch ein Limit angeben, das den prozentualen 
Maximalanteil  der  risikobehafteten  Finanzprodukte  im  Portfolio  innerhalb  der  Betrach-
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dies bei stark gestiegenen Aktienmärkten und/oder geringen Übernachtrisiken eine kreditfi-
nanzierte Anlage über den Anfangswert des Portfolios hinaus.  
Ergibt sich in  t  eine Abweichung des exposures von der Vorperiode  1 - t , so ist eine Um-
schichtung innerhalb des Portfolios erforderlich. Übersteigt das exposure in  t  seinen ent-
sprechenden Vorperiodenwert, müssen die Marktteilnehmer in Höhe des Differenzbetrages 
risikolose Festzinsanlagen veräußern und mit dem Erlös risikobehaftete Finanzprodukte (In-
dexzertifikate) erwerben. Unterschreitet das exposure in  t  ihren entsprechenden Wert in 
1 - t , gilt der umgekehrte Zusammenhang. Anstelle einer theoretisch richtigen kontinuierli-
chen Umschichtung wird in der Praxis eine Toleranzgrenze festgelegt, innerhalb derer bei 
einer  Aktienmarktbewegung  keine  Positionsanpassung  vorgenommen  wird.  Hierdurch  ist 
eine Reduktion der Transaktionskosten möglich. 
Als Ergebnis der bisherigen Ausführungen lässt sich der Portfoliowert unter Verwendung 
einer CPPI-Strategie mit einem ex-ante definierten floor in T  wie folgt darstellen: 
( ) ( ) .e. . E FL ; FL PF T T T T 3 4 max + =  
Mit Hilfe einer CPPI-Strategie können die Marktteilnehmer Portfoliowerte unterhalb des ex-
ante definierten Portfoliomindestwerts vermeiden. Durch die Festlegung des Ausgangsbe-
trages  ( ) 0 PF  als Portfoliomindestwert  ( ) T FL  können die Marktteilnehmer darüber hinaus 
die Wahrscheinlichkeit von Verlusten aus ihrem Portfolio auf Null verringern. Hierbei geben 
sie die Wahrscheinlichkeit von zusätzlichen Gewinnen durch Wertsteigerungen des gesi-
cherten Portfolios jedoch nicht auf. Die Implikationen einer derartigen Wertsicherungsstra-
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Abbildung 8:  Auszahlungsfunktionen eines Portfolios ohne und mit CPPI-Strategie, 



































Durch die Verbindung von Aktienindexzertifikaten und risikolosen Festzinsanlagen ergibt 
sich das Gewinn- und Verlustdiagramm für eine CPPI-Strategie ganz rechts. Der Punkt  K 
entspricht hierbei dem Kursniveau zu Beginn der Betrachtungsperiode  ( ) 0 t . Bei sinkenden 
Aktienmärkten sind die Verluste einer CPPI-Strategie auf die Höhe des maximal tolerierten 
Verlustes  ( ) T FL PF - 0  begrenzt, d. h. der Portfoliowert wird im Zeitpunkt T  nicht unter-
halb des ex-ante festgelegten Portfoliomindestwertes liegen. Das Gewinnpotential ist hinge-
gen unbegrenzt, relativ zu einem ungesicherten Portfolio aufgrund der möglicherweise er-
folgten Investition in risikolose Festzinsanlagen geringer. 
 
Kritik: 
Ein großer Vorteil dieser Wertsicherungsstrategie liegt in ihrer Flexibilität und einfachen 
Handhabbarkeit. Die Marktteilnehmer müssen keine aufwendigen mathematischen Berech-
nungen anstellen und Kenntnisse der Optionstheorie sind zur Implementierung von CPPI-
Strategien nicht erforderlich. Sie müssen lediglich das maximale Übernachtrisiko ermitteln 
und den Risikoaufschlag festlegen, um hieraus den jeweiligen Anteil in risikobehafteten und 
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sicherungsniveau individuell festlegen und ihrer Risikomentalität wird entsprechend Rech-
nung getragen. In der Praxis kann durch die Neuaufnahme von Wertpapieren oder durch 
Währungsumrechnungen  dennoch  die  Notwendigkeit  für  erhebliche Anpassungen  an  das 
Berechnungsmodell entstehen.  
Ein bedeutender Nachteil dieser Strategie ist in den durch die permanenten Portfolioum-
schichtungen entstehenden Transaktionskosten zu sehen. Um dieser Problematik zu begeg-
nen,  werden  in  der  Praxis  normalerweise  Index-Futures  eingesetzt  oder  all-in-fee-
Gebührenmodelle verwendet, bei denen der Marktteilnehmer, unabhängig von der Anzahl 
der Transaktionen, einen festen oder prozentualen Betrag seines Vermögens bezahlt. 
Als weitere Nachteile können die Abhängigkeit vom aktuellen Zinsniveau und von Aktien-
marktentwicklungen genannt werden. Der täglich zur Verfügung stehende maximale Verlust 
ergibt sich, wie bereits dargelegt, aus dem aktuellen Portfoliowert abzgl. des Barwertes des 
Portfoliowertes im Zeitpunkt  t. Durch sinkende Zinsen wird der Barwert c. p. erhöht und 
somit  der  maximal  tolerierte  Verlust  abnehmen.  Sinkende  Portfoliowerte,  aufgrund  von 
rückläufigen volatilen Aktienmärkten, münden i. d. R. in einer Reduzierung bis hin zu einer 
Auflösung der Aktienposition. Die Marktteilnehmer müssen in diesen Marktphasen perma-
nent die Portfoliogewichtungen anpassen und oft teuer kaufen und billig verkaufen. Um die-
ser Problematik entgegenzuwirken, werden in der Praxis die Aktienquoten zumeist nicht 
vollständig ausgenutzt bzw. aufgrund von Markteinschätzungen variiert. 
5  Resümee 
Das Thema der vorliegenden Arbeit ist, die relevanten Erscheinungsformen von Wertsiche-
rungsstrategien vorzustellen. Als wesentliche Erscheinungsformen werden im dritten Teil 
mit der stop-loss-, der protective-put- und der bond-call-Strategie statische Wertsicherungs-
konzepte dargestellt. Im Anschluss hieran erfolgt im vierten Kapitel die Vorstellung der syn-
thetic-put-,  covered-short-call-  und  constant-proportion-portfolio-insurance-Strategie  als 
dynamische Modelle zur Absicherung von Aktienportfolios vor Wertverlusten. Die folgende 
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Abbildung 9: Formen von Wertsicherungsstrategien 
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Für den Schutz  eines Aktienportfolios erscheinen die beiden dynamischen Wertsicherungs-
strategien, aufgrund ihrer Flexibilität und Anpassungsmöglichkeiten an individuelle Absi-
cherungsniveaus der Marktteilnehmer, als besonders geeignet. 
Schlussendlich liegt die Entscheidung bei jedem einzelnen Marktteilnehmer, inwieweit er 
Risiken eingehen möchte, um hierdurch langfristig eine bessere Wertentwicklung als eine 
buy-and-hold-Strategie zu erzielen. Für Privatkunden erweisen sich, aufgrund der Einfach-
heit  der  Durchführung,  eine  bond-call-  als  auch  eine  constant-proportion-portfolio-
insurance-Strategie als vorteilhaft. Vor dem Hintergrund der Vermeidung kontraktspezifi-
scher Probleme und der Abbildung kundenindividueller Risikoprofile wird zukünftig ver-
mehrt  auf  constant-proportion-portfolio-insurance-Strategien  zurückgegriffen  werden.  
Verdeutlicht wird dieser Trend durch die ständig steigende Anzahl von Garantiefonds sowie 
-zertifikaten, welche größtenteils auf CPPI-Strategien basieren. 
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